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Ryzyko finansowe stanowi nierozerwalny element prowadzenia dzia alno ci 
gospodarczej. Zarówno producenci, jak i odbiorcy ró nych produktów nieustan-
nie borykaj  si  z problemami zwi zanymi ze zmieniaj cymi si  cenami tych 
dóbr na rynku kasowym. Temat ryzyka dotyka w du ym stopniu równie  ekspor-
terów i importerów, w przypadku których wahania kursowe wp ywaj  na osta-
teczn  wielko  przysz ych przep ywów pieni nych, denominowanych w wa-
lutach obcych. W okresie silnej destabilizacji z otego i du ych zawirowa  wokó  
wiatowych gospodarek, problem ten staje si  szczególnie dotkliwy, a brak od-

powiednich metod zarz dzania ryzykiem kursowym mo e doprowadzi  wiele 
podmiotów gospodarczych do poniesienia znacznych strat. Z tego te  wzgl du 
wa ne jest prowadzenie polityki, maj cej na celu minimalizacj  negatywnych 
skutków zmienno ci kursów walut. Zabezpieczenie przed ryzykiem za pomoc  
instrumentów pochodnych powoduje, e nawet znaczne wahania kursów walu-
towych nie maj  wp ywu na wynik finansowy przedsi biorcy.

Na rozwini tych rynkach od dziesi cioleci stosuje si  instrumenty pochodne, 
jako narz dzie umo liwiaj ce ograniczenie ryzyka finansowego. Pierwsze noto-
wane na wiatowych gie dach kontrakty terminowe opiewa y na towary rolne. 
W dalszej kolejno ci pojawia y si  kontrakty na metale, surowce rolne i produk-
ty energetyczne. Prze omowym momentem w rozwoju rynku derywatów by o 
wprowadzenie w 1972 roku w Chicago walutowych transakcji terminowych – od 
tego czasu na wiecie notuje si  ustawiczny rozwój handlu pochodnymi.

W naszym kraju zapotrzebowanie na finansowe kontrakty terminowe zwi k-
szy o si  w sposób naturalny wraz ze wzrostem ryzyka rynkowego po stopnio-
wym przechodzeniu Polski od 1995 roku na system p ynnych kursów waluto-
wych. Pierwsze instrumenty pochodne pojawi y si  na Gie dzie Papierów Warto-
ciowych w Warszawie w latach dziewi dziesi tych ubieg ego stulecia [Jajuga 

2007, s. 8]. Obecnie w obrocie GPW znajduj  si  kontrakty terminowe na indeksy 
WIG20 i mWIG40, akcje 23 spó ek oraz kursy wybranych walut (USD, EURO 
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i CHF). Kontrakty terminowe, jak i opcje na liczne pary walutowe od lat oferuje 
równie  WGT S.A. (dawniej funkcjonuj ca pod nazw  Warszawska Gie da To-
warowa S.A.), przedstawiaj c eksporterom oraz importerom wiele mo liwo ci 
zabezpieczenia kursu wymiany walut w ró nych terminach czasowych.

Instrumenty pochodne s  najskuteczniejszym narz dziem minimalizuj cym 
negatywny wp yw waha  kursowych, a ich dost pno  na polskim rynku pozwa-
la na efektywne zarz dzanie tego rodzaju ryzykiem. Mimo post puj cego czasu 
nadal jednak panuje obawa spo ecze stwa przed stosowaniem kontraktów futu-
res i opcji jako form zabezpieczenia, co wynika g ównie z braków w znajomo ci 
funkcjonowania mechanizmów rynku terminowego.

Celem opracowania jest okre lenie rozwoju rynku walutowych instrumen-
tów pochodnych w Polsce, ze szczególnym uwzgl dnieniem struktury obrotów 
i otwieranych pozycji. Materia  ród owy obejmuje lata 2006–2012 i zosta  
opracowany na podstawie danych uzyskanych na WGT S.A. Zebrane materia-
y zosta y uporz dkowane, wyselekcjonowane i pogrupowane wed ug rodzaju 

kontraktów. Wyniki bada  zaprezentowano tabelarycznie i graficznie w uj ciu 
rocznym, kwartalnym i miesi cznym. W artykule pos u ono si  metod  analizy 
opisowej oraz wnioskowania dedukcyjnego, tj. formu owania ogólnych twier-
dze , opieraj c si  na dorobku teorii i analizy zagadnie .

Poj cie ryzyka w literaturze

Poj cie ryzyka nieod cznie towarzyszy wszelkim dzia aniom gospodar-
czym, determinuj c w praktyce wi kszo  decyzji inwestycyjnych. W ostatnich 
latach na skutek procesu globalizacji, du ej konkurencji na rynku i z o ono ci 
problemów ekonomicznych na arenie mi dzynarodowej, termin ten coraz bar-
dziej zyskuje na znaczeniu. Prace badawcze nad zdywersyfikowanym ryzykiem 
opieraj  si  na wielu ród ach i obejmuj  ró ne dziedziny. Wielop aszczyzno-
we podej cie do tego zjawiska sprawia, e istniej  definicje, które w odmienny 
sposób ujmuj  proces powstawania ryzyka, jego opis, ocen  i zarz dzanie nim 
[Kaczmarek 2005, s. 48].

Reilly i Brown [2001, s. 35] okre laj  ryzyko brakiem pewno ci, e jaka  
inwestycja przyniesie oczekiwan  stop  zwrotu. Poj cia ryzyka i niepewno ci 
w rzeczywisto ci nie oznaczaj  dok adnie tego samego. Jak wskazuj  Wa niew-
ski i Skoczylas [2002, s. 340], niepewno  wi e si  z realizacj  przysz ych za-
da , gdy nie ma mo liwo ci wyst pienia prawdopodobie stwa danego zdarzenia, 
a od stanu tego nie da si  ubezpieczy . W przypadku ryzyka istnieje mo liwo  
obliczenia prawdopodobie stwa danego losowego wypadku i w przeciwie stwie 
do niepewno ci, mo na je uwzgl dni  w planach i kalkulacjach [Wa niewski, 
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Skoczylas 2002, s. 340]. Niepewno  oznacza si  jako stan d ugookresowy to-
warzysz cy funkcjonowaniu podmiotów gospodarczych na rynku, który wynika 
z ograniczonej przewidywalno ci, wieloznaczno ci zachowa  tych podmiotów, 
czy zawodno ci systemów informacyjnych. W krótszych okresach niepewno  
przyjmuje posta  ryzyka, które jest zjawiskiem dynamicznym, mierzalnym, 
w du o wi kszym stopniu przewidywalnym i poznawalnym. W praktyce ró nice 
w znaczeniu tych terminów nie s  dok adnie okre lone. Granice mi dzy defini-
cjami zacieraj  si  ze wzgl du na zmienne okoliczno ci, w których ujawnia si  
ryzyko, czy te  nietrwa o  stanu prawdopodobie stwa jego zaistnienia. Ró -
nice mog  by  równie  spowodowane brakiem informacji lub rozbie no ciami 
w metodach kwalifikacji ryzyka. Z tych wzgl dów cz sto uwa a si , e istota 
problemu tkwi nie w rozró nianiu tych poj , lecz w okre leniu ich róde  [Wa-
niewski, Skoczylas 2002, s. 340–341].

Reilly i Brown [2001, s. 47–50] do g ównych róde  ryzyka zaliczaj  ry-
zyko firmy, finansowe, p ynno ci oraz krajowe. Na wiele innych form ryzyka 
wyst puj cego w inwestowaniu zwracaj  uwag  K. Jajuga i T. Jajuga [2006, 
s. 99–101]. Podstawowy podzia  ryzyka w dzia alno ci gospodarczej wskazu-
je na jego cz  systematyczn , uwzgl dniaj c  wszelkie si y pozostaj ce poza 
kontrol  przedsi biorstwa, oraz cz  specyficzn , do której nale y niepewno  
co do wyników dzia a , wynikaj c  z czynników le cych po stronie przedsi -
biorstwa [Tarczy ski, Mojsewicz 2001, s. 16].

Z punktu widzenia mo liwo ci zarz dzania ryzykiem istotne jest wyodr b-
nienie ryzyka czystego oraz spekulacyjnego. Ryzyko czyste wyst puje w przy-
padku, gdy alternatywnym stanem wobec obecnego lub przewidywanego jest 
strata i mo e by  jedynie przedmiotem umów ubezpieczeniowych. Ryzyko spe-
kulacyjne oznacza, i  przysz e zdarzenia mog  spowodowa  zarówno straty, jak 
i zyski, w zwi zku z czym mo liwa jest sprzeda  tego ryzyka podmiotowi o wy -
szej sk onno ci do ryzyka b d  innych oczekiwaniach wobec sytuacji na rynku 
[Tarczy ski, Mojsewicz 2001, s. 19]. 

Zdaniem Jajugi [2001, s. 48], zarz dzanie ryzykiem jest procesem wia-
domego diagnozowania ryzyka i jego kontrolowania. Sprowadza si  do wdra-
ania pewnych procedur i podejmowania okre lonych akcji w momencie, gdy 

podczas dzia a  gospodarczych natrafiamy na potencjalne ryzyko. Brigham 
i Gape ski [2000, s. 345–346] wskazuj  na trójetapowe podej cie do zarz -
dzania ryzykiem. Pierwszym elementem procesu jest identyfikacja zagro e , 
na które nara one jest przedsi biorstwo i okre lenie rodzaju ryzyka z nimi 
zwi zanego. Nast pny krok polega na zmierzeniu potencjalnego wp ywu okre-
lonych rodzajów ryzyka na dzia alno  jednostki gospodarczej, aby na ko cu 

móc podj  decyzje dotycz ce mo liwo ci minimalizacji ka dego istotnego 
ryzyka. 
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W momencie zidentyfikowania ród a ryzyka przedsi biorstwo mo e za-
trzyma  ryzyko – przyj  na siebie ewentualne straty finansowe, ale tak e po-
zostawi  sobie mo liwo  skorzystania z dodatkowego zysku. Innym sposobem 
dzia ania jest transfer ryzyka, polegaj cy na przekazaniu odpowiedzialno ci za 
pokrycie strat innemu podmiotowi, tzw. finansowa kontrola ryzyka. Przedsi -
biorstwo mo e tak e stosowa  fizyczn  kontrol  ryzyka, poprzez unikanie sytu-
acji obarczonych ryzykiem lub kontrolowanie, czy te  redukowanie ryzyka przez 
stosowanie odpowiednich rozwi za  organizacyjnych [Tarczy ski, Mojsewicz 
2001, s. 38]. 

Jednym ze sposobów zabezpieczania si  przedsi biorstw przed ryzykiem 
rynkowym jest wykorzystanie instrumentów pochodnych, okre lane w literatu-
rze mianem asekuracji lub hedgingu. Podstawowym celem zawierania transakcji 
zabezpieczaj cych jest ochrona przed stratami, jakie mog  wynikn  ze zmiany 
cen. Zawierane mog  by  one zarówno przez sprzedawców, jak i nabywców, 
którzy chc  sprzeda  lub kupi  instrumenty finansowe w przysz o ci, aby wyeli-
minowa  lub zmniejszy  ryzyko zwi zane z niekorzystn  zmian  ich cen na ryn-
ku kasowym, do czasu realizacji rzeczywistych transakcji. Operacje hedgingu 
stosowane s  w praktyce przez podmioty unikaj ce ryzyka np. banki, instytucje 
finansowe oraz przedsi biorstwa prowadz ce transakcje eksportowo-importowe 
[D bski 2007, s. 361].

Rozwój rynku instrumentów pochodnych na WGT S.A. 
– wyniki bada

Podstawow  zmienn  charakteryzuj c  rynek papierów warto ciowych, 
w tym rynek pochodnych, stanowi wolumen obrotów. Jest to jedna z wa niejszych 
miar p ynno ci instrumentu finansowego, b d ca efektem popytu i poda y.

Wolumen obrotu w uj ciu ilo ciowym na walutowych instrumentach po-
chodnych na WGT S.A. w latach 2006–2011 przedstawiaj  tabela i rysunek 1. 
W 2006 r. liczba kontraktów w zawartych transakcjach kszta towa a si  na po-
ziomie 34,4 tys., z czego wi kszo , tj. 33 tys., stanowi y kontrakty futures. 
W 2008 r., gdy na rynkach finansowych nast pi a niepewno  i du a zmienno , 
odnotowano znaczny wzrost zainteresowania derywatami walutowymi. Potwier-
dza to rekordowy w tym okresie wolumen obrotów na WGT S.A., wynosz cy 
109,5 tys. kontraktów, z czego 65 tys. stanowi y kontrakty futures, a 44,5 tys. 
opcje. W latach 2009–2011 liczba zawartych kontraktów na WGT S.A. syste-
matycznie si  obni a a, dochodz c w 2011 r. do 19,9 tys. kontraktów cznie. 
Spadek aktywno ci inwestorów po 2008 r. nast pi  w g ównej mierze na skutek 
problemów finansowych, w jakie popadli klienci banków, nabywaj c na rynku 
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pozagie dowym instrumenty pochodne typu forward czy swap oraz z o one 
kontrakty opcyjnie.

We wszystkich badanych przedsi biorstwach odnotowano zdecydowa-
n  przewag  kontraktów futures w cznym wolumenie obrotów. Najwi kszy 
udzia  tych instrumentów mia  miejsce w 2006 r. i wyniós  95,9%. W 2008 r., na 
skutek wzrastaj cej popularno ci opcji oferowanych przez banki, liczba zawar-
tych kontraktów opcyjnych na WGT S.A. gwa townie wzros a, stanowi c 40,6% 

Tabela 1 
Wolumen obrotu na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. [tys. kon-
traktów]

Lata
Kontrakty futures Opcje

Razem
Wolumen obrotu % Wolumen obrotu %

2006 33,0 95,9 1,4 4,1 34,4

2007 32,2 80,9 7,6 19,1 39,8

2008 65,0 59,4 44,5 40,6 109,5

2009 50,0 79,6 12,8 20,4 62,8

2010 33,6 78,3 9,3 21,7 42,8

2011 16,2 81,7 3,6 18,3 19,9

2006–2011 230,0 74,4 79,2 25,6 309,2

ród o: Opracowanie w asne.

Rysunek 1
Wolumen obrotu na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. [tys. kon-
traktów]

ród o: Opracowanie w asne. 
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wolumenu obrotu. W latach 2009–2011 zainteresowanie opcjami wyra nie si  
obni y o, na co decyduj cy wp yw mia y z e do wiadczenia przedsi biorców, wy-
korzystuj cych z o one strategie zabezpieczaj ce oferowane im w 2008 r. przez 
banki oraz negatywna kampania medialna dotycz ca tego instrumentu. K opo-
ty finansowe dotkn y g ównie wielu eksporterów, którzy ponie li niebagatelne 
straty przy silnym umocnieniu z otego na prze omie lat 2008–2009. W 2011 r. 
liczba zawartych kontraktów opcyjnych obni y a si  do 3,6 tys., co stanowi o 
18,3% wolumenu  obrotów. cznie w badanym okresie zawarto 309,2 tys. kon-
traktów, z czego 74,4% stanowi y kontrakty futures, a 25,6% opcje.

Dynamiczny wzrost wolumenu obrotów instrumentami pochodnymi na 
WGT S.A. w 2008 r. spowodowany by  zawirowaniami na globalnych rynkach. 
Motywy zwi kszonej aktywno ci inwestorów wi za y si  z jednej strony z ch ci  
zabezpieczenia nominalnej warto ci nale no ci lub zobowi za  przed ryzykiem 
kursowym (g ównie eksporterzy i importerzy), z drugiej strony mog y wynika  
ze spekulacyjnego charakteru zawieranych transakcji.

Po pierwszym kwartale 2008 r. wolumen obrotu kszta towa  si  na najwy -
szych poziomach  i waha  si  od 30,5 tys. kontraktów w drugim kwartale do 
29,6 tys. kontraktów w ostatnim kwartale (rys. 2). Doniesienia o k opotach fi-
nansowych przedsi biorców wykorzystuj cych z o one strategie zabezpieczaj -
ce oferowane przez banki, przypadaj ce g ównie na IV kwarta  2008 r. i I kwarta  
2009 r., nie prze o y y si  w tym okresie na spadek zainteresowania derywatami 

Rysunek 2
Wolumen obrotu na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. [tys. kon-
traktów]

ród o: Opracowanie w asne.
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walutowymi oferowanymi na WGT S.A. Na pocz tku 2009 r. nast pi  dalszy 
wzrost wolumenu do 30 tys. kontraktów (I kwarta ). 

Mniejsze zainteresowanie rynkiem instrumentów pochodnych, a tym samym 
znaczny spadek wolumenu obrotów, przypad  na okres od II kwarta u 2009 r. 
Liczba zawartych kontraktów obni y a si  wówczas z 14,2  do oko o 10,6 tys. 
na koniec 2009 r. W 2010 r. najwy szy wolumen obrotu zanotowano w trzecim 
kwartale (16,2 tys.), jednak z ko cem roku liczba zawartych kontraktów spad a 
do 7,5 tys. Wolumen obrotu w 2011 r. utrzymywa  si  na niskich poziomach, od 
6,1 tys. w I  do 3,8 tys. kontraktów w IV kwartale.

Spadek zainteresowania rynkiem walutowych instrumentów pochodnych 
w latach 2009–2011 potwierdza liczba otwartych pozycji, zanotowanych na 
koniec ka dego roku (rys. 3). Od 2006 r. ilo  kontraktów, b d cych w posia-
daniu inwestorów wykazywa a tendencj  rosn c . Po burzliwych wydarzeniach 
w 2008 r., kiedy du a zmienno  mia a prze o enie na wyj tkowo wysok  ak-
tywno  inwestorów (8,2 tys. otwartych pozycji), liczba ta systematycznie si  
obni a a, dochodz c na koniec 2011 r. do 0,9 tys. kontraktów.

Miesi czne obroty instrumentami pochodnymi notowanymi na WGT S.A. 
w 2011 r. przedstawia rysunek 4. Wy sze warto ci wolumenu w miesi cach ko -
cz cych kwarta , tj. marzec, czerwiec, wrzesie  i grudzie , w stosunku do po-
zosta ych, spowodowane by y zamykaniem pozycji wynikaj cych z rolowania 
du ych kontraktów walutowych notowanych w cyklu kwartalnym. Najwi cej 
kontraktów terminowych w 2011 r. zawarto w marcu (3967 kontraktów), pod-
czas gdy w przypadku opcji najwi kszy wolumen obrotu odnotowano w po owie 
roku, tj. 702 kontrakty. 

Obrót w 2011 r. na WGT S.A. dotyczy  kontraktów futures i opcyjnych na 12 
ró nych parach walutowych (rys. 5). Dominuj c  rol  w tym okresie odgrywa y 

Rysunek 3
Otwarte pozycje na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. [tys. kon-
traktów]

ród o: Opracowanie w asne.
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kontrakty na EUR/PLN oraz USD/PLN, stanowi ce wówczas odpowiednio 36,3 
i 35,3% ca kowitego wolumenu obrotu. wiadczy to jednoznacznie o wykorzy-
staniu instrumentów pochodnych przez firmy eksportowe i importowe handluj -
ce z partnerami strefy euro oraz strefy dolarowej. Obrót w przypadku kontraktów 
terminowych i opcji na CHF/PLN stanowi  20,3%. Marginalny udzia  w handlu 
mia y kontrakty na pozosta e pary  walutowe.

Rysunek 4
Wolumen obrotu na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. w 2011 r. 

ród o: Opracowanie w asne.

Rysunek 5
Udzia  poszczególnych kontraktów w handlu instrumentami pochodnymi na WGT S.A. 
w 2011 r. [%]

ród o: Opracowanie w asne. 
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Zdecydowanie najwi kszy udzia  w wolumenie obrotów na WGT S.A. 
w 2011 r. mia y kontrakty terminowe (tab. 2). W przypadku najbardziej popu-
larnych par walutowych, tj. EUR/PLN i USD/PLN, kontrakty futures stanowi y 
oko o 82% cznej liczby zawartych kontraktów. Dla par EUR/USD i GBP/PLN 
udzia  ten by  jeszcze wi kszy i wyniós  odpowiednio 99 i 100%.

Tabela 2
Wolumen obrotu kontraktami futures i opcjami na g ówne pary walutowe na WGT S.A. 
w 2011 r.

Para walutowa
Kontrakty futures Opcje

Razem
Wolumen obrotu % Wolumen obrotu %

EUR/PLN 5869 81,3 1351 18,7 7220

USD/PLN 5748 82,0 1265 18,0 7013

CHF/PLN 3019 74,8 1018 25,2 4037

EUR/USD 674 99,0 7 1,0 681

GBP/PLN 389 100,0 0 0,0 389

ród o: Opracowanie w asne.

Tabela 3
Obroty na kontraktach futures na WGT S.A. w 2011 r.

Waluta dostawy
Warto  kontraktów wyra ona 

w walucie dostawy [mln]
Warto  kontraktów wyra ona 

w z  [mln]

EUR 272,5 1203,4

USD 267,8 915,3

GBP 17,4 91,6

CHF 137,7 500,2

AUD 0,0 0,0

Razem – 2710,5

ród o: Opracowanie w asne.

Najwi ksz  warto  obrotów spo ród wszystkich kontraktów futures zawar-
tych w 2011 r. na WGT S.A. stanowi y kontrakty z dostaw  w euro, tj. 272,5 mln 
EUR oraz w dolarach ameryka skich, tj. 267,8 mln USD (tab. 3). Warto  nomi-
nalna tych kontraktów liczona w polskiej walucie wed ug fixingów z 30 grudnia 
2011 r. wynios a odpowiednio 1,2 mld z  i 915,3 mln z , a warto  wszystkich 
kontraktów oko o 2,7 mld z .
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Wnioski

W opracowaniu przedstawiono kierunki i tendencje rozwoju rynku waluto-
wych instrumentów pochodnych w Polsce. Na podstawie analiz sformu owano 
nast puj ce wnioski:
1. Zawirowania na rynku walutowym w 2008 r. prze o y y si  w tym okre-

sie na znaczny wzrost zainteresowania instrumentami pochodnymi na WGT 
S.A. Du o podmiotów gospodarczych, szczególnie eksporterów i importe-
rów, wykonywa o wówczas transakcje zabezpieczaj ce przed niekorzystny-
mi zmianami kursów walut, o czym wiadczy rekordowa liczba otwartych 
pozycji i najwy szy w historii WGT S.A. wolumen obrotu.

2. Z e do wiadczenia przedsi biorców, uwik anych w spekulacyjne transakcje 
opcjami walutowymi na podstawie umów z bankami w 2008 r., przyczyni y 
si  do mniejszej aktywno ci na rynku instrumentów pochodnych w kolej-
nych latach. Wolumen obrotu na WGT S.A. oraz liczba otwartych pozycji 
w latach 2009–2011 systematycznie spada y.

3. Przedsi biorcy cz ciej, w porównaniu do opcji, wykorzystywali do zabez-
piecze  ryzyka kursowego kontrakty terminowe na waluty. Najwi cej kon-
traktów opcyjnych na WGT S.A. zawarto w 2008 r. (oko o 41% cznego 
wolumenu obrotu). W latach 2009–2011 zainteresowanie opcjami gwa -
townie si   zmniejszy o, czego przyczyn  by y dotkliwe straty finansowe 
przedsi biorstw, które korzysta y ze z o onych kontraktów opcyjnych ofero-
wanych przez banki, jak równie  negatywna kampania medialna dotycz ca 
tego instrumentu.

4. Dominuj cy udzia  w obrotach na WGT S.A. mia y kontrakty na EUR/PLN 
oraz USD/PLN, co wiadczy o wykorzystaniu tych instrumentów przez fir-
my eksportowe i importowe, handluj ce z partnerami strefy euro oraz strefy 
dolarowej. 
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The Development of the Currency Derivatives in Poland

Abstract

The purpose of the article is a presentation of analysis results concerning 
development currency derivatives market in Poland for years 2006–2011, with the 
particular emphasis on the structure rotation and opened positions. The empirical 
data was sourced from WGT S.A. The research showed that in 2008 significant 
increase in derivatives interests on Polish market. Many entrepreneurs in this 
period have hedged against adverse changes in exchange rates, as evidenced by 
the record number of opened positions and the highest in the history of WGT 
S.A. trading volume. The dominant share in trading had contracts for EUR/PLN 
and USD/PLN, demonstrating the use of these instruments by firms export and 
import trading partners in the euro area and the dollar zone. In the years 2009–
–2011 trading volume and number of opened positions on the futures and options 
contracts exhibited a downward trend.


